





















































































































































































かを表すパラメータである。γ が 1/2 より大き
い場合、相対的に長期資本が担保として重視さ
れる。逆に、γ が 1/2 より小さい場合には、短
期資本が相対的に重視されることを意味する。
極端なケースとして、γ = 1 の場合を考えて
みる。このとき、信用創造による貨幣供給量は
















































信用創造関数 (2) を生産関数 (1) に代入する
と、集約型生産関数として次の (3) 式を得る。





















して、r は資本レンタル率、i は貸出金利、j は
預金金利を表すものとする。
家計は、保有する資産を長期資本Kl と短期資








































Kl +Ks = K¯
である。ここで、tを資産賦存量に対する長期資
本の比率と定義すると、
Kl = tK¯, Ks = (1− t)K¯
となる。従って、家計の総所得は次のように書
き換えられる。
I = rtK¯ + j(1− t)K¯





































iM となる。従って、企業の利潤 πF は、
πF = AKlα(ML)1−α − rKl − iM
となる。企業は、利潤が最大化されるように、長






















































(4)(5)(6)(7) 式と、長期資本 Kl、短期資本 Ks、







j = AαKlα−1(ML)1−α (8)
となる。(6)(8) 式を (7) 式に代入し整理すると、
(1− α)(1− γ)KlγKs−γ = αKl−1M (9)
が導かれる。ここで、長期資本市場の市場均衡
条件は、





Ks = (1− t)K¯ (11)






(10)(11)(12) 式を (9) 式に代入して整理する
と、
(1− α)(1− γ) = α(1− t)t−1 (13)










1− γ(1− α)K¯ (15)
Ks =
(1− α)(1− γ)







(1− α)(1− γ) (17)
である。






× (1− α)(1− γ)







× (1− α)(1− γ)




ある預金金利 j、資本レンタル率 r、貸出金利 i
が次のように求められる。















































Kl と M に対して、限界生産物を要素価格とし
て支払うこと、そして生産関数は生産要素Kl と

































max Y = AKlα(KlγKs1−γL)1−α,
s.t. Kl +Ks = K¯
社会計画者は、K¯ を所与として、Y を最大化す
るように、Kl とKs を決定する。t∗ を社会計画





Y 最大化の 1 階条件は dY/dt∗ = 0 であり、こ
れを計算すると次式を得る。
t∗ = α+ γ(1− α) (28)




K∗l = {α+ γ(1− α)}K¯ (29)






(1− α)(1− γ) (31)
となる。最後に、社会計画経済における最適な
生産水準 Y ∗ が次のように計算される。



















保価値が上昇するからである。γ が 1 に近づく
ときは、長期資本への投資率も 1 に近づき、短
期資本への投資率は 0 に近づく。一方で、γ が
0 に近づくときは、長期資本への投資率は α へ
収束し、短期資本への投資率は 1− α に近づく
ことになる。
図 3 は、各内生変数と γ の関係を図示したも
のである8 。
まず、貨幣供給量は (18)式で表されるが、(18)















































まず、図 2 において、DE 曲線は分権経済に
おける γ と tの関係である (14) 式を描いたもの
であり、SP 曲線は γ と社会計画者が選択する
t∗ の関係である (28) 式を示している。社会計画
経済においても、t∗ が γ の単調増加関数である
という関係は分権経済と同様のものとなる。し
かし、DE曲線と SP曲線を比較すると、任意の












































0 < γ < 1 であることを仮定している。この結












































3 ここで、貨幣M と労働 Lの積MLと長期資



















6 ここで、0 < α < 1 かつ 0 < γ < 1 である限
り、α+ γ(1−α) + (1−α) = 1+ γ(1−α) > 1 とな
る。この特性は、例えば、Sinai and Stokes(1972) や










9 これは、トービンの q が 1 より大きい状況で
あると解釈できる。
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I = rKl + jKs
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